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１．トヨタ自動車とスズキ自動車の事業連携
（１）環境・安全，情報技術，自動運転車の開発
トヨタ自動車（以下，トヨタ）とスズキ自動車（以下，スズキ）は，２０１６年１０月１３日，
環境・安全，情報技術，自動運転車の開発など，競争激化に対応するために，業務提携をする
と発表した。
世界的に規制が強まっている自然環境や，自動運転などの安全・情報技術での提携を協議す
るという。また，新興市場開拓でもスズキが４割ものシェアを握るインドなどでの協業，加え
て小型車開発のノウハウの取り込みも検討したいと伝えられている。
トヨタは，２０１４年にグループ全体の世界販売台数が１，０００万台を上回った。１６年３月期の
連結純利益は２兆３，１２６億円に達し，収益でも独フォルクスワゲーンや米ゼネラル・モーター
ズを大きく上回っている。
一方，スズキは国内の軽自動車やインド事業で強みを発揮しているが，ハイブリッド車
（HV）などの環境技術や人口知能（AI）を活用した自動運転などの先進分野で出遅れていた。
自動車業界では環境規制強化を背景に，電機自動車（EV）などの電動化技術の開発が急務
である。自動運転などの技術開発にも巨費がかかり，中堅メーカーの単独での生き残りが難し
くなっている。
こうした両社の思惑が，今回の事業連携の背景にあると言える。
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図表１ トヨタ・スズキの事業連携の特徴
・２０１６年１０月１２日 トヨタとスズキの提携発表
・目的：
① 環境や安全、情報技術などの分野で協力
② 自動運転車の開発
③ 新興国市場開拓
※パリ協定とAI
〈社会的価値の追求〉
（２）パリ協定とAI
トヨタ，スズキにかぎらず自動車業界にとっての大きな制約は，二酸化炭素（CO２）と人口
知能への対策である。
２０１５年１２月に採択されたパリ協定は，地球温暖化を防ぐために産業革命前からの気温の上
昇を２度より低く抑えることを目指すために，CO２などの温室効果ガスの排出を２０５０年に実
質ゼロにするとしている。
世界の排出量の５５％以上，５５カ国以上の締結から３０日後に発効する。２０１６年１０月５日，
７４カ国・地域が締結，排出量の総計が世界全体の５８．８２％に達し，条件を満たした。採択か
ら１年足らずの発効は，異例の早さである。
自動車業界が大きな関心を寄せているのは，CO２対策に加えて，AI の発展への対応である。
人口知能（Artificial Intelligence, AI）とは，人工的にコンピューター上などで，人間と同
様の知能を実現させようという試み，あるいはそのための一連の基礎技術を指す。
自動車各社はAI のクルマへの応用を目指し，様々な環境における物体の認識，高度な状況
判断，人と機械との安全な相互協調などを実現するために研究を推進している。
自動車分野では，次世代技術の開発に向けて，外部の研究機関と協力する動きが相次いでい
る。次世代技術を代表するものとしては，Google 社の自動運転が有名である。
トヨタやスズキは，当然のこととであるが，人間が運転をすることを前提としてクルマを設
計しているが，人工知能の時代になれば，無人化を前提としてクルマを設計せねばならず，さ
らに人口知能をコントロールするのは誰かということで，Google 社やマイクロソフト社など
との駆け引きが続いている（１）。
（１）トヨタ自動車（株）環境部『地球環境問題へのトヨタの対応―「トヨタ環境チャレンジ２０５０」背景と狙い』２０１６
年１０月８日，日本経営財務研究第４０回全国大会
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図表２ Ｍ＆Ａ・事業連携の変遷と企業価値
・１８９８～１９０２ 水平（利益の規模）→営業価値
・１９２５～１９３０ 垂直（外部経済の内部化）→営業価値
・１９６６～１９６８ コングロマリット（何もしない転売利益）→株主価値
・１９８５～１９９０ ファンド（改善したうえでの転売利益）→営業価値＋株主価値
・２０１６～ ESG投資＝社会的価値の追求（社会的活動での評価にて株価
上昇）→社会的価値＋株主価値
（３）Ｍ＆Ａ・事業連携の変遷と企業価値
こうした状況の中で，トヨタとスズキが連携を深めたということは，ただ単に営業上のメ
リットということではなく，環境や安全に対して積極的に対応していこうとする表れと見るこ
とが出来る。
従来，Ｍ＆Ａ・事業連携は，営業価値や株主価値に対応するものであった。例えば，１８９８
年から１９０２年までに多く見られた水平的合併・買収・事業連携は，利益の規模を大きくする
ことを目指したものであった。同業種の企業と合体することによって，売上高や営業利益を拡
大して，営業上の価値を高めていこうとするものであった。
１９２５年から１９３０年において多く見られた垂直的合併・買収・事業連携は，外部に出ていく
コストを内にとどめて，売上高や営業利益を内部化していくもので，外部経済の内部化と呼ん
でいる。主要な駅やホテルが構内にレストランや土産物屋を作り，顧客が出来るだけ自らのと
ころでおカネを使ってもらう行為がこれにあたる。関連業種の企業と合体することによって，
売上高，営業利益を拡大して，営業上の価値を高めていくものである。
水平的，垂直的合体が，売上高や営業利益を拡大する営業価値向上を狙ったＭ＆Ａ・事業連
携であるのに対して，１９６６年から１９６８年に多く見られたコングロマリット的合体は，株価の
安い企業を買って，自社の化粧水で粉飾して，それを高く売りつける「安物買いの高値販売」
で，買値と売値の差額を儲ける金融収益Ｍ＆Ａである。これは株式市場を舞台にした株主価値
追求のためのＭ＆Ａで，営業局面には何らの関わりもない。
１９８５年から１９９０年に見られたファンド的合体は，まず株価の安い企業を買収する。次に営
業価値を高めるために事業改善をはかる。事業改善をはかってROEや効率性比率が上昇する
と株価が改善する。そこで高値で売却する。最終的にはキャピタルゲインだが，事業改善をは
かった上での，株価売却収益である。したがってコングロマリットが「何もしない転売利益」
に対して，ファンドＭ＆Ａは「改善した上での転売利益」ということができる。
――事業連携と社会的価値―― １７
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図表３ ESG投資とは何か
・環境（Environment），社会（Social），企業統治（Governance）に配慮している企業を重視・選別して
行う投資。
・環境：CO２排出量の削減，化学物質の管理，
・社会：人権問題への対応，地域社会での貢献活動，
・企業統治：コンプライアンスのあり方，社外取締役の独立性，情報開示など
・国際連合が２００６年，投資家がとるべき行動として責任投資原則（PRI：Principles for Responsible In-
vestment）を打ち出し，ESGの観点から投資するよう提唱した
・欧米の機関投資家を中心に企業の投資価値を測る新しい評価項目として関心を集めるようになった。
・ESG投資＝環境，社会，企業統治を重視
⇒企業の持続的成長や中長期的収益につながり，財務諸表などからはみえにくいリスクを排除できると
の発想がある。
出所：日本大百科全書
さて今回のトヨタとスズキの連携は，ただ単に営業上のメリットということではなく，環境
や安全に対して積極的に対応していこうとするものである。従来，Ｍ＆Ａ・事業連携は，営業
価値や株主価値に対応するものであったが，今回のESG投資に対応するＭ＆Ａは，「社会的価
値」の追求を目指したものである。環境や安全を目的とした連携をすることによって，株式市
場での評価を上昇させようとするものであり，社会的価値プラス株主価値のＭ＆Ａ・事業連携
ということになる（２）。
２．企業価値とは何か
（１）ESG投資とは何か
ESG 投資とは，国際連合が２００６年，巨大銀行や大企業の経営行動があまりにも株主価値的か
つスキャンダラス的であるために，これらの銀行や企業に投資する場合，投資家がとるべき行
動としての規範を打ち出した。それが責任投資原則（Principles for Responsible Investment：
PRI）である。
具体的には，機関投資家に，環境（Environment），社会（Social），企業統治（Governance）
に配慮している企業を重視・選別して投資を行うように促したものであり，欧米の機関投資家
を中心に企業の投資価値を測る新しい評価項目として関心を集めるようになった。
トヨタ，スズキ両社の事業連携は，こうした責任投資原則に沿うものであり，社会的価値を
目指したものと言える（３）。
（２）坂本恒夫「合併・買収と会社財務」『新金融証券市場と会社財務』税務経理協会，１９８８年
坂本恒夫・文堂弘之（編）『Ｍ＆Ａ戦略のケーススタディ』中央経済社，２００８年。
Tsuneo Sakamoto（２０１４）“An Analysis of Japanese Management Styles”, Business and Accounting for
Business Researchers, MARUZEN PLANET.
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（２）ビジネス（営業）価値
それでは，企業価値とは何であろうか。かつては，それは営業価値であり，株主価値であっ
たが，今日では社会的価値も含めるものに変化してきている。
営業価値とは，売上高とか営業利益を実現，増大させる経営力ということが出来る。付加価
値の高い製品・商品，あるいはサービスを提供する力，そしてそれを効率良く提供できる力と
いってよいであろう。
（３）株主価値
株主価値は，株主が最大限の投資収益が得られるようにする力と言ってよい。株価の上昇に
よって得られる投資収益でもよいし，利益分配である配当でもよい。株価の上昇や配当の増大
は，売上高や営業利益を前提としつつも，いかにコストを削減して効率的に投資利益率を上昇
できるかにかかっている。したがって，効率性を高めて自己資本利益率を上昇させなくてはな
らないのである（４）。
（４）社会的価値
社会的価値は，環境および社会問題や法令遵守などへ取り組む経営力である。環境は，CO２
の削減や化学物質の管理である。また社会問題は今日の格差の問題への対応である。さらに法
令遵守は今日の企業スキャンダルを根絶する取り組みと言ってよい。
（５）企業価値の変遷
１９３０年ごろまでは，企業価値は同時に営業価値であった。企業価値の測定は，売上高や営
業利益で行えたのである。
しかし１９６６年ごろになると，利益のなかで営業利益の他に投資収益も重要な領域を占める
ようになってくる。いかに金融投資などで利益を上げるか，これも企業価値に貢献する手法と
（３）野村佐智代「第３５講 サステナブル社会の構築と企業財務」坂本恒夫・鳥居陽介（編）『テキスト財務管理
論第５版』中央経済社，２０１５年．
坂本恒夫『ミッションから見たNPO』文真堂，２０１２年
（４）坂本恒夫『イギリス四大銀行の経営行動１９８５―２０１０』中央経済社，２０１２年
David Rogers（１９９９）THE BIG FOUR BRITISH BANKS, NEW YORK UNIVERSITY PRESS.
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図表４ 企業価値の変遷
図表５ 営業価値と株主価値
出所：Lloyds TSB アニュアルレポートより作成
なった。株主価値である。
１９８５年ごろになって，機関投資家が中心的な株主になってくると，株主価値が中心になっ
てくるが，その価値を上げるのに動員されてくるのが，営業価値である。ROEを上げるため
に，コスト削減，固定費の変動費化，特化など様々な手法が展開される。ROEや効率性が改
善すれば，それは株価に反映されて，株主価値の向上に貢献したのである。
２０１６年ごろからは，株主価値の向上に貢献するものに，営業価値だけではなく社会的価値
が登場してくる。これは，企業の存在が，単に経営環境や株式市場など金融環境に左右される
だけでなく，自然環境・社会環境・法制度環境にも影響される，そうした総合的な存在になっ
たことを物語っているのである。
こうして今日では企業価値の計算に社会的価値が枢要な地位を占めるようになったのである。
――経 営 論 集――２０
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図表６ SROI とは何か
出所：山口高弘・武田佳奈・伊藤利江子（２０１２）「ソーシャルイノベーションの加速に向けた SROI と SIB
活用のススメ」『NRI パブリックマネジメントレビュー』Vol.１０３。
３．社会的価値の測定
（１）SROI とは何か
それでは，社会的価値はどのように測定されるのであろうか。
社会的価値の測定方法は，様々存在すると思うが，ここでは SROI を参考にして測定する方
法を提起したい。
SROI は，Social Responsiblty on Investment の頭文字をとったもので，社会的投資収益率
と呼ばれている。これは，NPOやソーシャルビジネスが利用している社会貢献効果の算定方
法である。援助するステークホルダーを設定して，インプット（費用）とアウトプット（活動）
を確定する。アウトカムを想定して，それを貨幣価値化する。最終的にそれを合算してインパ
クトを示す。インパクト合計額をインプット（費用）で除することによって，社会的投資収益
率を算定する。
例示したものは，「閉じこもり中高年」支援のインパクトマップである。実際には，登場す
るステークホルダーごとにこのような整理を行う。
――事業連携と社会的価値―― ２１
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図表７ 企業価値と測定方法
・営 業 価 値 売上高利益，営業利益で測定
・株 主 価 値 ROE，効率性比率→株価の成長で測定
・社会的価値 環境および社会問題への取組・法令遵守→（測定方法不確定）→株価の成長
図表８ 社会的貢献支出額ランキング１０位
順 位 社 名
社会貢献支出額（１００万円）
２０１４年度 ２０１５年度 ２０１６年度
１ トヨタ自動車 ２１，６９１ ２２，４００ １３，７００
２ JT ８，９２３ ７，７８０ ６，１９７
３ サントリーホールディングス ６，４４８ ８，８１５ ８，８６７
４ キリンホールディングス ５，８６３ ６，９９０ ６，３１４
５ 日本生命保険 ５，２６７ ５，５４４ ３，９８３
６ NTTドコモ ５，２２３ ７，１００ ８，２７４
７ 三菱商事 ４，４８７ ３，９２４ ５，０２０
８ イオン ３，６５４ ３，０３７ ３，００７
９ KDDI ３，５６５ ２，９２９ ２，６４９
１０ 東芝 ３，５３０ ２，８２０ ２，９０４
注：社会貢献活動支出額の定義は，①「寄付金総額」，②「その他社会貢献を目的とした各種事業への支出額」
の合計。詳細は東洋経済新報社『CSR企業総覧の各年版』を参照されたし。
したがって，SROI（社会的投資収益率）は，貨幣価値換算された社会的価値を投入された
費用で除することによって求められる。
これを，一般の株式会社の社会貢献活動に援用するならば，ステークホルダーは，例えば
「CO２汚染に苦しむ住民」ということで仮定してみよう。ここにこの会社がCO２対策として
２，０００万円の汚染対策費（インプット）を寄付したとする。これで住民は，空気清浄器を購入
したとしよう。アウトカムとしては，身体状態の向上および気分など精神状態の改善などのア
ウトカムが得られる。これを貨幣価値化すれば，それが２億円としよう。インパクトは２億円
であるから，それをインプットの２，０００万円で割れば，この会社の社会的投資収益率は１０．０
倍と言うことになる（５）。
（２）社会貢献支出額
さて，ここで寄付金にあたる社会貢献支出額をどう計算するかである。ここでは，便宜的に
東洋経済新報社の『CSR企業総覧』（各年版）を利用しよう。ここでは，すでに社会貢献支出
額が提示されている。これは，寄付金総額，その他社会貢献を目的とした各種事業への支出額
の合計となる。
（５）山口高弘・武田佳奈・伊藤利江子（２０１２）「ソーシャルイノベーションの加速に向けた SROI と SIB 活用のス
スメ」『NRI パブリックマネジメントレビュー』Vol.１０３。
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図表９ 社会的価値の測定
・SROI を参考にして計測
・貨幣価値に換算された社会的価値
（アウトカム→貨幣価値化）
・慎重かつ丁寧に形成⇒
便宜的に社会貢献支出額を利用
ただし，本データの作成に関わっている山本昌弘氏によれば，この数字は各社へのアンケー
ト調査から得られたものであり，その内容は精査が必要であると指摘されている。
また，この社会貢献支出額が，どれだけのインパクトを弾き出したかも不明である。これに
ついても，計算の実績を積み上げていくことが大切である（６）。
（３）社会的価値と株価
さて，社会的価値が計算されたとしても，その増大が株価の上昇に結び付かないと意味がな
い。その意味から，社会的価値の増大によって，株価が成長するという認識を拡げていくこと
が大切である。
株価は，従来から様々なものと関連付けて説明されてきた。政治的要因や経済的要因，そし
て文化的・自然環境的要因である。ここでは，よく論じられる利子や利益，そして資産につい
て説明しておこう。
利子の場合は，配当と比較して利子が相対的に低ければ，株価が上昇するものである。した
がって，利子と比較して配当が株価に影響するという要因で説明される。
利益の場合は，利益と株価の相関を見て，利益が上がれば株価が上昇するというものである。
資産の場合は，資産と株価の相関を見て，１株当たりの資産内容が良ければ，株価が上がる
というものである。
１９８０年代後半の日本のバブル経済期においては，１株当たり資産を不当に高く評価して株価
上昇を煽ったこともある。
また利益に関連して，ROEや効率性比率の上昇を株価の上げ要因と見ることもある。１９９０
年代から２０１６年までの株主価値経営時代の株価上昇はこれである。
こうした株価と各種要因との関連で，１株当たり社会的価値を株価と比較することによっ
て，株価の成長を促すことも出来るのではないかと考える。
（６）東洋経済新報社『CSR企業総覧（各年版）』
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図表１０ 社会的価値と株価
・社会的価値の増大によって，株価が成長するという認識を広げていくことが必要
株価収益率（PER, Price Earnings Ratio）＝株価÷１株当たり利益
株価＝株価収益率×１株当たり利益
純資産倍率（PBR, Price Book-value Ratio）＝株価÷１株当たり純資産
株価＝純資産倍率×１株当たり純資産
株価・ROE，効率性倍率＝株価÷ROE，効率性
⇒
社会的価値倍率＝株価÷１株当たり社会的価値（Price Social-Value Ratio）
図表１１ 株価１株当たり社会的貢献支出額
―トヨタの発行済み株式数，株価―
① 発行済み株式数：３，３８５，０９７，０００
② 株価：６，６４９円（２０１６年１１月３０日）
③ 社会的貢献支出額：１３，７００，０００，０００円
④ １株当たり社会的貢献支出額：③÷①＝４．０４７円
⑤ 株価１株当たり社会的貢献支出額比率：②÷④＝１，６４３倍
∴ 株価＝④×⑤
従って，
株価を上げるためには，社会的貢献支出額比率を上げることである。
株価を１株当たり社会的価値で除することによって，社会的価値倍率が算出されるが，このこ
とによってこの倍率が高くなるように誘導することが，株式投資への誘導をもたらすと考える。
（４）事例―トヨタ自動車―
それでは，トヨタを事例にして，株価と１株当たり社会的貢献支出額との関係を見ていこう。
①トヨタの発効済み株式数は，３３億８，５０９万７，０００株である。②株価は，２０１６年１１月３０
日時点で６，６４９円である。③東洋経済新報社『CSR総覧』によれば，社会的貢献支出額は，１３７
億円である。④したがって，１株当たり社会貢献支出額は，③÷①で４．０４７円である。社会貢
献支出額に対するアウトカムおよびインパクトについては，トヨタおよび東洋経済新報社とも
に明らかにしていない。⑤株価に対する１株当たり社会的貢献支出額比率は，②÷④は１，６４３
倍である。
したがって，株価は④×⑤である。
株価を上げるためには，社会的貢献支出額比率を上げることが肝要だということになる。
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図表１２ 社会的価値による株価操作の懸念
・株価は社会的貢献倍率によって決まる
⇒株価÷１株当たり社会貢献倍率
株価＝株価・社会貢献倍率×１株当たり社会的貢献支出額
・SROI を活用して点検
社会的貢献支出額とそのインパクトを見ることによって，
その効率性をチェック
４．機関投資家は社会的イノベーターになれるのか
機関投資家が，社会的価値の追求を展開するとしても，それでは機関投資家が社会的イノ
ベーターになれるのかというと，それは実現不可能である。
まず，イノベーターとは何か。それは，新しい価値観を創造し，その捉え方によって，社会
的な問題を解決していく主体である。機関投資家が，環境問題や安全の社会的問題について，
主体的に解決できるかというとそれは無理である。
なぜならば機関投資家は，まず営業価値，株主価値を追究する主体であるからである。
NPOやソーシャルビジネスは，まず社会的価値を追究する。そしてその社会的価値の追究の
ために，営業価値の追求を手段化するのである。したがって，機関投資家は，限りなくNPO
やソーシャルビジネスに近付くことができるが，完全に同一あるいは合体することはできな
い。あくまでもそれぞれなのである。
トヨタ自動車やスズキ自動車は，CO２削減のために事業連携を行い，環境問題に積極的に取
り組むことは間違いないが，だからと言って，環境問題への取り組みは事業目的になるのでは
ない。あくまでも，それは手段に他ならない。
したがって，株式会社の事業連携は社会的価値の向上のためであったとしても，それは独立
して存在するのではなくて，営業価値，株主価値とセットになって実現するものなのである。
トヨタ・スズキの合併・事業連携は，３つの企業価値がセットになっていることにおいて，
新しい連携であるが，単独で社会的価値が存在するという意味でないことが重要である。
したがって，機関投資家は社会的イノベーターになれないのである（７）。
しかし，機関投資家および企業が社会的価値を求めて行動することは，一定の前提の下に評
価したい。社会的価値追求が恒常化すれば，それはNPO，ソーシャルビジネスへと共鳴して，
社会的イノベーターへの間接的な支援になる可能性があるからである。
（７）Matias Kipping（２０１６）RE-IMAGINNG CAPITALISM, OXFORD UNIVERSITY PRESS.
宮崎康二『シェアリングエコノミー Uber, Airbnb が変えた世界』日本経済新聞社，２０１６年
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図表１３ 株式会社における企業価値のNPO化
図表１４ 機関投資家は社会的イノベーターになれるのか
ESG投資に見られる社会的価値のための事業連携などの動きが加速することを，こうした
意味で大いに期待したい。
〈本稿は，２０１６年１２月１７日（土）に駒澤大学で開催された日本経営学会関東部会で報告し
たものである。〉
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